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El CIIF, Centro Internacional de Investigación Financiera, es un centro de carácter 
interdisciplinar con vocación internacional orientado a la investigación y docencia en 
finanzas. Nació a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes 
en investigación financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se 
ha constituido como un núcleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business 
School.  
Tras más de diez años de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen 
siendo los siguientes:  
•  Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y 
directivos de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo 
de empresas en el desempeño de sus funciones. 
•  Desarrollar nuevas herramientas para la dirección financiera. 
•  Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de 
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial. 
Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras 
Empresas Patrono, que además de representar un soporte económico fundamental, 
contribuyen a la definición de los proyectos de investigación, lo que garantiza su 
enfoque práctico.  
Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena, 
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En este trabajo se pretende comprobar la posible existencia de histéresis en la oferta 
de exportaciones de manufacturas en algunos países de la zona del euro, es decir, se analiza si 
los movimientos transitorios del tipo de cambio tienen un impacto permanente sobre las 
exportaciones. La presencia de costes irrecuperables en la entrada y salida del mercado a 
los  que se enfrentan los productores puede justificar la existencia de histéresis en el 
comercio, ya que las empresas exportadoras tomarían en consideración el tipo de cambio 
futuro como una variable adicional a la hora de decidir si se entra o no en el mercado, 
afectando de esta forma al volumen de exportación agregado. Así, el trabajo presenta una 
estimación de un modelo de oferta y demanda de exportaciones de manufacturas para la 
mayoría de los países de la zona euro, donde la oferta toma en cuenta la evolución futura del 
tipo de cambio a partir de la estimación secuencial de sus dos primeros momentos. De 
acuerdo con los resultados obtenidos, el tipo de cambio esperado no es, en la mayor parte de 
los casos, una variable explicativa de la evolución de la oferta de exportaciones. De este 
modo, en contra de la evidencia disponible con datos de empresas, el análisis 
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En el seno de la UEM, un país puede presentar pérdidas de competitividad –esto es, 
apreciaciones de su tipo de cambio efectivo real–, que afecten de forma negativa a sus 
exportaciones, por dos motivos. En primer lugar, por una apreciación del tipo de cambio 
efectivo nominal del euro, que repercutiría de forma directa en las relaciones comerciales con 
los países no pertenecientes al área del euro
1. En segundo lugar, puede ocurrir que una 
economía del área registre, por diversas razones, una tasa de inflación más elevada que la de 
los países con los que comercia, y que ello acabe suponiendo un incremento del precio 
relativo de los bienes que exporta: en este caso, la pérdida de competitividad se centraría en 
un país en concreto y se produciría tanto frente a sus socios de la UEM como frente a terceros 
países. En principio, cabe esperar en ambos casos que la puesta en marcha de mecanismos de 
ajuste económicos (menores exportaciones, menor actividad industrial, menor empleo, menor 
demanda y menores presiones inflacionistas) conducirá a que esta situación de apreciación 
real revirtiera en el futuro, pudiendo recuperar los flujos comerciales el dinamismo anterior. 
Por tanto, si la moderación de las ventas al exterior derivada de la apreciación temporal 
revirtiera cuando el tipo de cambio real volviera a su nivel previo, el impacto permanente en 
el volumen de exportaciones derivado de fluctuaciones del tipo de cambio del euro, o de la 
divergencia en términos de precios presentada por un país, no sería muy grande. 
Sin embargo, puede ocurrir que las empresas, tras la corrección del tipo de cambio 
real, no ganen instantáneamente sus mercados perdidos, y que, además, las empresas 
internacionales que venden en el mercado interior no pierdan las posiciones relativas 
conquistadas durante el episodio de apreciación. Por ello, cuando el tipo de cambio real 
vuelve a su nivel previo, existe la posibilidad de que en el país considerado, o en todos los 
países del área del euro, no se recupere el dinamismo anterior de las exportaciones. En este 
caso, para remediar la acumulación de efectos adversos sobre el comercio, sería necesaria 
una sobredepreciación del tipo de cambio real. Esto es lo que se conoce como un fenómeno 
de histéresis, es decir, la posibilidad de que un shock temporal genere efectos permanentes en 
los valores de equilibrio de largo plazo (steady state) de algunas variables. Si este fenómeno 
estuviera presente, la economía o las economías afectadas presentarían unos costes en 
términos de crecimiento a medio plazo. 
 
                                                            
1 La apreciación del euro también puede tener repercusión en el comercio intra-área en la medida que afecte a los precios relativos de los 
bienes inter-área.  Este efecto puede ocurrir por cambios en los costes de producción debidos a variaciones en precios de inputs importados, 
o por diferencias en las elasticidades de oferta ante los incrementos de la demanda de productos locales por la sustitución de importaciones 
procedentes de fuera de la zona euro. 
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En este trabajo se quiere contrastar la posible presencia de histéresis en las exportaciones de 
manufacturas de los países de la UEM. En el siguiente apartado se repasa brevemente la 
justificación teórica de la histéresis y se resumen las principales aportaciones empíricas al 
análisis de este fenómeno. En el epígrafe 3 se presenta el modelo utilizado para contrastar la 
presencia de histéresis, en el 4 se resumen los principales resultados y en el 5 se realiza un 
ejercicio de simulación. Finalmente, en el epígrafe 6 se concluye. 
 
Justificación teórica y aproximación empírica de la bibliografía 
En la bibliografía se ha analizado la persistencia de los desequilibrios comerciales y 
su aparente falta de respuesta ante variaciones en el tipo de cambio nominal. Los modelos 
pioneros sobre histéresis en el comercio se desarrollaron a finales de la década de los años 
ochenta, tratando de explicar por qué la fuerte apreciación que registró el dólar a principios 
de la década, y la intensa y rápida depreciación que experimentó a continuación, no dio lugar 
a un ajuste significativo de los flujos y precios de comercio. 
De entre los estudios realizados, destaca el modelo de Baldwin y Krugman (1989), 
desarrollado en Dixit (1989 a y b). Se trata de modelos de optimización dinámica con costes 
irrecuperables e incertidumbre sobre el comportamiento del tipo de cambio. En estos 
modelos se explora la reacción de los oferentes de exportaciones extranjeros ante variaciones 
en el tipo de cambio nominal. Los modelos de costes irrecuperables ofrecen una explicación 
económica de por qué puede ser óptimo para una empresa no trasladar movimientos del tipo 
de cambio a sus precios de exportación en moneda nacional, o mantener su oferta de 
exportaciones a pesar de un movimiento adverso de la divisa. El artículo de Baldwin y 
Krugman (1989) supone que una única empresa extranjera satisface la demanda de una 
industria interior y, a partir de un programa de optimización dinámico en el que la empresa 
maximiza el valor esperado actualizado de sus ingresos netos, se obtienen los valores críticos 
del tipo de cambio que inducen la entrada o salida de esa empresa.  
La existencia de incertidumbre sobre los pagos futuros en la resolución del 
problema dinámico al que se enfrenta una empresa hace que el fenómeno de la histéresis se 
agrave, ya que puede ser óptimo esperar para tomar decisiones, dado que las oportunidades 
de inversión no desaparecen y, si se espera, se tiene más información sobre las perspectivas 
futuras y la decisión que se tome puede ser más acertada (Dixit, 1992). En efecto, Dixit 
(1989 a) demuestra que la región de inacción se amplía cuando se incorpora al modelo la 
incertidumbre sobre el tipo de cambio, y que, además, existe una relación positiva entre el 
tamaño de la zona de inactividad y la volatilidad del tipo de cambio. Además, Krugman 
(1989) demuestra que cuanto más volátil es éste, las empresas son más reticentes a responder 
a pequeñas variaciones cambiarias, y más aún si se considera que tienen carácter temporal. 
Por tanto, la economía real reaccionaría en escasa medida a los movimientos del tipo de 
cambio.  
La histéresis no tiene por qué surgir exclusivamente de la existencia de costes 
hundidos de entrada o salida en un mercado. La existencia de costes de ajuste en la función 
de producción o en la de demanda también puede dar lugar a fenómenos de asimetrías 
permanentes ante variaciones temporales del tipo de cambio. Por ejemplo, Froot y 
Klemperer (1989) muestran la existencia de asimetrías en el mercado de exportación debido 
a costes de ajuste en la función de demanda, que pueden surgir si los consumidores han 
incurrido en gastos sustanciales cuando han cambiado de marca o tienen una elevada 




La contrastación empírica de la presencia de histéresis en los flujos se ha abordado, 
en general, de forma indirecta, contrastando alguna hipótesis que puede estar relacionada 
con la existencia de este fenómeno, pero que puede también derivarse de algún otro 
comportamiento del exportador. En este sentido, la mayor parte de los contrastes de 
histéresis se centran en precios y no en cantidades, y utilizan datos agregados, a pesar de que 
el sustento teórico de la histéresis se basa en el comportamiento de un agente individual –de 
una empresa. Estos contrastes intentan identificar una ruptura estructural en las ecuaciones 
de volúmenes de comercio o precios de exportación e importación, a través, por ejemplo, de 
un cambio en la constante de la ecuación de volúmenes de exportación tras una etapa 
de fuerte apreciación.  
Entre los estudios que contrastan la histéresis con datos agregados, destaca el 
trabajo inicial de Baldwin y Krugman (1989), que tratan de determinar la existencia de 
histéresis a partir de la inclusión de una variable ficticia en la función de exportaciones 
e importaciones para recoger cualquier movimiento en los volúmenes de comercio posterior 
a una etapa de sobre valoración del dólar. Por otra parte, los contrastes de Baldwin (1988 a y 
b) y Anderton (1996) se basan en la evolución de los márgenes de las empresas 
exportadoras. Baldwin lo aplica para el período de los años ochenta en Estados Unidos, y 
Anderton a Reino Unido, donde la libra se apreció un 30% entre finales de los años setenta y 
principios de los ochenta, y luego se depreció con bastante rapidez, de forma que en 1983 ya 
había vuelto al nivel anterior. Una apreciación prolongada habría animado a muchas 
empresas extranjeras a entrar al mercado. Debido a la existencia de costes irrecuperables, no 
todas las empresas que habían entrado encontraron óptimo salir cuando el tipo de cambio se 
depreció (puesto que una vez asumidos los costes de entrada, las empresas sólo tienen que 
cubrir los costes variables). Este hecho repercute en que cuando el tipo de cambio se 
deprecia, se produce un elevado grado de competencia en el mercado de importaciones, que 
conduce a una reducción de los márgenes. Por ello, estos trabajos contrastan la presencia de 
un movimiento a la baja del término constante de la función de precios de importación tras la 
depreciación de mediados de los años ochenta que siguió al período de apreciación y que 
sería consistente con márgenes de beneficio descendentes.  
Giovannetti y Samiel (1996) derivan una función de exportaciones agregada usando 
los mismos argumentos que Dixit (1989 a y b), pero sin discutir los ejercicios de 
optimización a los que se enfrentan las empresas. Utilizando datos agregados para Alemania, 
Japón y Estados Unidos, encuentran que la histéresis sólo parece ser importante para Japón. 
En su conjunto, la evidencia empírica existente que utiliza datos agregados no apoya la 
existencia de histéresis. 
También existen algunos trabajos que han contrastado la presencia de histéresis 
utilizando datos individuales de empresas, y los resultados son mucho más consistentes con 
la aceptación de este fenómeno. En particular, Roberts y Tybout (1997) la encuentran en una 
muestra de empresas exportadores en Colombia. La persistencia en la presencia exportadora 
también se ha documentado para otros países emergentes
2. Además, la persistencia 
exportadora de las empresas también ha demostrado tener efectos beneficiosos colaterales. 
En particular, Bee Yan, Chen y Roberts (1997), y Bernard y Jensen (1999), documentan que 
existe un efecto directo entre la persistencia en mercados de exportación e incrementos en la 
productividad de las empresas exportadoras. Finalmente, Campa (2003) muestra para el 
mercado español que, a pesar de haber mucha histéresis a nivel microeconómico debido a la 
existencia de costes hundidos de entrada y salida del mercado de exportaciones, a nivel 
                                                            




agregado, el fenómeno de la histéresis es muy pequeño, ya que la contribución de las 




Modelo de partida 
Se parte del modelo de oferta-demanda presentado en Buisán, Caballero y Jiménez 
(2004) basado en Goldstein y Khan (1978). En un mundo dividido en dos áreas (un país y el 
resto del mundo) y con dos bienes que son sustitutos imperfectos, la demanda y oferta de 
exportaciones vienen determinadas por las siguientes ecuaciones:  
() ) / * ( , ) / * ( , e Y t e Px t Pxt g X d
t =  (1) 
() Ct Pxt h X s
t , =  
 
Es decir, la cantidad de exportaciones del país i demandada por el resto del mundo 
en el momento t ( X d
t ) depende de los precios de exportación en moneda nacional, Pxt, de los 
precios de los bienes producidos en el resto del mundo, (Px*/e) t, y de la renta del resto del 
mundo, (Y*/e)t, donde Px*t Y*t son los precios y la renta del resto del mundo expresados en 
moneda extranjera, y et es el tipo de cambio en términos de unidades de moneda extranjera 
por moneda local. La oferta de exportaciones del país i dirigidas al resto del mundo depende 
de los precios de exportación y de los costes de producción, Ct. 
La función de demanda de exportaciones proviene de la solución del problema de 
maximización de la utilidad del consumidor sujeta a su restricción presupuestaria. Cuando se 
abandona el modelo de dos países por uno que considera dos mercados –el mercado local y 
el resto del mundo–, la práctica convencional a la hora de especificar la demanda de 
exportaciones del resto del mundo es aproximar la renta por un índice de mercados 
de exportación y suponer que el área de competencia relevante de las exportaciones del país i 
la configuran las exportaciones del resto del mundo. Este es un supuesto de segmentación de 
mercados de exportación donde no existe un solo mercado internacional, sino que lo que 
importa son los mercados efectivos a los que el país exporte. Asimismo, se supone que el 
consumidor no tiene ilusión monetaria, por lo que la función de demanda se expresa en 
términos de la renta real y del cociente entre el precio de las exportaciones del país i y las del 
resto del mundo, expresados ambos en moneda local.  
La idea que recoge la función de oferta es que se ofrecerá más cantidad de 
exportaciones cuando aumente la rentabilidad de producir y vender exportaciones. En la 
interpretación más sencilla, la cantidad ofertada por una empresa, condicionada a que 
la empresa decida exportar, dependerá de los precios de las exportaciones, de los costes de 
los inputs de producción y del coste de oportunidad de vender en el mercado exterior. Para 
un nivel dado del precio de exportación, la rentabilidad de producir exportaciones cae 
cuando aumentan los costes de los factores de las industrias que exportan. Desde un punto de 
vista empírico, los costes de los factores se han aproximado con la inclusión de un precio 
interior (Pt) –que recogería el coste de oportunidad de vender en el mercado exterior y que, 
además, se mueve habitualmente con el coste de los factores– y de los precios de 
exportación de los competidores en moneda local ((Px
*/e)t) –que trata de recoger el efecto 




Además de como costes, Straub (2002) incluye en la función de oferta de exportación los 
precios de exportación de los competidores en moneda local argumentando que bajo la 
influencia de competencia imperfecta, el papel de la interacción estratégica y de pricing to 
market
3 son relevantes. En la parte empírica de este trabajo se hizo la prueba de utilizar los 
costes laborales unitarios de las manufacturas y el precio de las materias primas importadas 
como aproximación de los costes de los factores productivos, pero para ningún país se 
obtuvo una especificación de la oferta aceptable con la inclusión conjunta o separada de 
ambas variables.  
Algunos trabajos que estiman funciones de oferta de exportaciones, además de 
contener las variables de precios de exportación y costes, incluyen una medida de renta 
tendencial  () t y  y/o medidas de presión de demanda ()
d
t P . La idea que subyace en la 
inclusión de la primera variable es que la capacidad de ofertar exportaciones dependerá 
también de la capacidad que tiene la economía de producir bienes. Es decir, cambios 
seculares en el nivel agregado de producción vendrán acompañados de avances en la oferta 
de factores, infraestructura y productividad total de los factores que conducirán a aumentos 
de la oferta de exportación para cualquier nivel de precios. En este sentido, Goldstein y Khan 
(1978) encuentran relevante esta variable. Por otra parte, la inclusión de una variable de 
presión de demanda interna en la función de oferta de exportación se fundamenta en el 
supuesto de que las ventas en el mercado interior podrían ser más rentables que las ventas al 
exterior, lo que estaría relacionado con la percepción por parte de los productores de un 
mayor riesgo asociado con las exportaciones, y en el hecho de que esta diferencia en la 
rentabilidad no está capturada completamente por movimientos de los precios relativos.  
 
Modelo con histéresis 
La existencia de costes de entrada y salida provoca que la curva de oferta de 
exportaciones de cada empresa tenga dos partes (véase el gráfico adjunto, en el que los 
volúmenes de exportación de la empresa i en el momento t (Xit) están representados en el eje 
de ordenadas, y el tipo de cambio (et), en el de abscisas). Si la empresa está fuera del 
mercado, no exporta nada, independientemente de cuál sea el nivel del tipo de cambio: en 
este caso se hallaría en la parte horizontal de la curva de oferta, sobre el eje de abscisas. En 
cambio, si está en el mercado, exportará más cuanto más depreciado esté el tipo de cambio 
(un descenso de éste equivale a una depreciación de la moneda del país exportador), esto es, 
se moverá a lo largo de la parte inclinada de la curva de oferta. Existe además un rango de 
tipos de cambio, de el a eu, donde cualquiera de las dos situaciones se puede dar. Si en la 
situación inicial la empresa no está en el mercado, entonces no entrará hasta que el tipo de 
cambio no sea inferior a e1. Por otro lado, si la empresa ya es exportadora, no dejará 
de  exportar hasta que el tipo de cambio no supere el nivel eu. Por tanto, el nivel de 




                                                            
3  El fenómeno conocido como pricing to market consiste en que las empresas, en lugar de pasar los movimientos de tipo de cambio a los 
precios de exportación, intentan mantener sus cuotas de mercado mediante el mantenimiento de los precios en el país importador, poniendo 














Supongamos que la distribución del tipo de cambio es tal que se sitúa entre el y eu, y 
que raramente sale de ese rango. Por tanto, las exportaciones pueden ser cero o situarse en 
un nivel positivo. En particular, supongamos que el tipo de cambio se encuentra en e0, y las 
exportaciones son X0. Si hay una apreciación del tipo de cambio hasta e1, la empresa saldrá 
del mercado y la cantidad exportada será cero. Si posteriormente el tipo de cambio se 
deprecia hasta e0, la cantidad exportada seguirá siendo cero, pues el beneficio bruto esperado 
por la empresa es menor que el coste de entrada. Esto genera histéresis, ya que una variación 
temporal del tipo de cambio ha provocado una modificación más permanente en los flujos de 
comercio. Este cambio es permanente porque la vuelta del tipo de cambio a su nivel original 
no restaura las condiciones iniciales de oferta, ya que los valores que determinan el umbral 
crítico del tipo de cambio son distintos para las decisiones de entrada y salida (Baldwin y 
Krugman, 1989). La función de exportaciones presenta una discontinuidad equivalente a un 
cambio estructural en relación con el tipo de cambio. 
La probabilidad de ser una empresa exportadora es, por tanto, una decisión 
dinámica en la medida que existan costes de ajuste a la entrada y salida del mercado de 
exportación
4, o costes al cambiar las cantidades que se venden en el mercado (Froot y 
Klemperer, 1989). Si estos costes de ajuste de entrada y salida son hundidos, la probabilidad 
de ser una empresa exportadora es función no sólo del nivel contemporáneo del tipo de 
cambio, sino también de las expectativas de evolución del mismo en el futuro, y de la 
situación actual de cada empresa (por ejemplo, si se trata de una empresa exportadora o no). 
Esta dependencia se puede ver fácilmente analizando con más detalle la función de oferta a 
nivel individual. Así, la cantidad ofertada por una empresa i será: 
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                    (2) 
donde las variables el y eu son los tipos de cambio que definen los criterios de entrada y 
salida de una empresa en el mercado de exportaciones, y Ωit es el conjunto de información 
disponible por la empresa para la toma de sus decisiones. Los valores de dichos tipos de 
cambio dependen del tamaño de los costes hundidos de entrada y salida y de la expectativa 
de evolución del tipo de cambio.  
La función de oferta se puede entender como la agregación del conjunto de ofertas 
individuales de exportación del conjunto de empresas del país exportador. Por tanto, la 
cantidad total exportada  X s






it it it it
s
t ) | 0 )Pr(X ( X = X   (3) 
Si además se supone que todas las empresas en la economía son iguales, la oferta 
agregada en la ecuación (3) se puede expresar como: 
  () X s
it n X s
t t e   Ω = , ψ                                                                                            (4) 
donde n es el número de empresas total y  () Ω , t e ψ  el porcentaje de empresas exportadoras 
en el momento t, que en la ecuación sería igual a: 
) 0 ( Pr ) ( Pr ) ( Pr 1
) 0 ( Pr 1 ) 0 ( ) , (
1 = ≥ ≥ − > −
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  (5) 
Así, el porcentaje de empresas exportadoras depende, en primer lugar, del proceso 
esperado del tipo de cambio y de los costes de entrada y salida en el mercado de 
exportaciones. Bajo el supuesto de que el tipo de cambio sigue una distribución condicional 
log-normal, los dos primeros momentos de la distribución son suficientes para identificarla. 
El porcentaje de empresas exportadoras depende negativamente de la expectativa de tipo de 
cambio efectivo nominal a futuro,  t e : cuanto mayor es la apreciación esperada de la moneda 
local (lo que equivale a un aumento del tipo de cambio esperado), menor es la  ventaja 
competitiva de las exportaciones y menor el número de empresas que desean exportar. La 
volatilidad esperada del proceso del tipo de cambio, 
2
t σ , también tiene un efecto negativo en 
la probabilidad de ser exportador: cuanto mayor es dicha variable, mayor es el riesgo de 




exportador. El impacto que estas dos variables tiene en el porcentaje de empresas 
exportadoras es claramente no lineal e interactivo.  
La segunda variable de interés que determina el porcentaje de empresas 
exportadoras es el número de empresas que han sido exportadoras en el momento t-1, 
Prob(
s
it X 1 − =0). Esta probabilidad es función también de los costes de entrada y salida en el 
mercado de la exportación, pero asimismo depende de la historia de evolución del tipo de 
cambio en el pasado. En consecuencia, la probabilidad de ser una empresa exportadora en el 
momento t-1 depende del proceso estocástico que ha seguido el tipo de cambio hasta 
el momento t-1. 
Por tanto, en el modelo teórico que incorpora la posibilidad de la existencia de 
histéresis, la cantidad de equilibrio de exportación (Xt) y su precio (Pxt) en el momento t 
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A modo de recordatorio, la definición de las variables es la siguiente: 
 
Xt   es el volumen de exportación en moneda local 
 y*t  es la renta real del exterior expresada en moneda local 
Pxt   es el precio de los bienes exportados en moneda local 
(Px
*/e)t   es el precio de los bienes exportados por los países competidores, 
  expresados en moneda local 
Pt    es el precio de las manufacturas producidas en el interior del país 
exportador 
t y   es el PIB potencial del país exportador 
d
t P   es la presión de demanda existente en el país exportador 
t e   es el tipo de cambio efectivo nominal esperado 
2







Para la estimación del modelo presentado en la ecuación (6) se adopta un enfoque 
secuencial en la función de oferta, de manera que se parte de la especificación más 
parsimoniosa de Goldstein y Khan discutida arriba y ampliada para considerar la posible 
presencia de histéresis. A esta especificación inicial se le irán introduciendo tres tipos de 
variables: medida de output potencial,  t y , presión de demanda, 
d
t P , y precios de exportación 
de los competidores, (Px
*/e)t, para analizar si mejoran la capacidad explicativa del modelo. 
La estimación del sistema de ecuaciones anterior exige el uso de técnicas de 
estimación más allá de los métodos uniecuacionales, ya que estos últimos ignoran la 
endogeneidad de los precios en la determinación de cantidades, y viceversa, y proporcionan 
así estimaciones ineficientes. Para ello, en este trabajo utilizaremos una especificación 
dinámica aún más general mediante el uso de un modelo de corrección del error sobre las 
transformaciones log-lineal de (6), donde los excesos de demanda y de oferta afectan en 
principio a la evolución de los precios y los volúmenes de exportación. De esta forma, el uso 
de técnicas de cointegración permitirá distinguir los efectos de las distintas variables sobre 
precios y cantidades en el corto plazo y su ajuste dinámico hasta el equilibrio de largo plazo. 
Siguiendo a Goldstein y Khan  (1978), para estimar el modelo supondremos que los 
desajustes de la demanda provocan movimientos de las cantidades, mientras que los precios 
responden a desequilibrios de la oferta. Así, en la relación de largo plazo incluida en la 
demanda, son las cantidades las que responden a cambios en precios y renta, mientras que en 
la relación de largo plazo de la oferta, son los precios los que reaccionan ante cambios de 
volúmenes, competitividad, rentabilidad y medidas relacionadas con la función 
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Los efectos derivados de la presencia de histéresis se encuentran modelizados en 
esta especificación en la inclusión del valor esperado del tipo de cambio efectivo nominal y 
de su producto por su varianza esperada en el mecanismo de corrección del error de la 
ecuación de precios. No obstante, claramente también tienen efecto sobre la cantidad 
exportada dada la simultaneidad de las dos ecuaciones. En esta especificación, la histéresis 
afecta únicamente la relación de largo plazo de la ecuación, ya que la implicación 
                                                            




fundamental de histéresis es que un cambio temporal en la variable exógena puede tener 
efectos permanentes, en el sentido de que un retorno de la variable exógena a su valor inicial 
no implica que la variable dependiente revierta a su nivel original. 
Para cada país, las variables endógenas (Xt y Pxt) son el volumen de exportación de 
manufacturas y los precios de exportación de equilibrio, considerando el comercio intra y 
extra-área. La variable utilizada para medir la renta exterior (yt*) es un índice de mercados 
de exportación, obtenido como la suma de los volúmenes de importaciones de 
manufacturas  de cada mercado expresados en dólares constantes, ponderada por la 
importancia relativa que tiene ese mercado de exportación dentro de las exportaciones 
totales del país. El precio de exportación de los competidores ((Px
*/e)t) se toma directamente 
de la OCDE, que lo obtiene como una ponderación de los precios de exportación de los 
principales mercados de exportación. La OCDE utiliza un sistema de ponderación global 
que, al igual que el sistema de doble ponderación, califica como competidores a los otros 
países que exportan, pero además, considera también como mercado de exportación el 
mercado interior del país exportador
6. En la ecuación de oferta, como precio interior (Pt) se 
ha considerado el índice de precios industriales del subgrupo de manufacturas. El PIB 
potencial ( t y ) se ha tomado directamente de la OCDE, y la presión de demanda (
d
t P ) se ha 
obtenido como diferencia entre el índice de producción industrial observado y tendencial. 
Como se ha indicado anteriormente, las estimaciones del proceso de tipo de cambio 
relevante para la probabilidad de ser un exportador dependen de dos características: las 
expectativas de la evolución del proceso de tipo de cambio y la trayectoria histórica reciente 
de dicho proceso. Para la estimación del proceso de tipo de cambio se ha asumido que el 
mismo sigue un proceso con distribución log-normal y con varianza según un proceso 
estocástico GARCH(1,1). Para recoger la realización histórica del proceso se ha estimado el 
GARCH(1,1) de forma recursiva añadiendo un trimestre cada vez. De cada estimación 
del GARCH(1,1) se obtiene una media y varianza condicional del proceso que sigue el tipo 
de cambio para t. En el Anexo 2 se presentan las series de media y varianza estimadas para 
cada tipo de cambio
7. 
Por último, conviene aclarar el hecho de que si bien, tal como se presentó en la 
introducción, la variable relevante para contrastar la histéresis sería el tipo de cambio 
efectivo real en lugar del nominal, en este trabajo se contrasta con este último. No obstante, 
ello no parece que sea una limitación importante, ya que el sistema de ecuaciones a estimar 
incluye como variables explicativas el precio de exportación y el precio de los competidores 
en el mercado mundial, y dada la elevada correlación empírica entre los tipos de cambio 
nominal y real, es previsible que una perturbación que afecte al tipo de cambio nominal se 
traslade de forma muy directa al  tipo de cambio real. 
 
Resultados 
Para estimar el modelo biecuacional antes descrito se han usado datos de nueve 
países de la UEM: Bélgica, Alemania, España, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Austria y 
Finlandia. El período muestral varía entre 1981 y 2002, excepto en el caso alemán, cuyos 
datos comienzan en 1991.  
                                                            
6 En el Anexo 1 se presenta una explicación más pormenorizada de las variables. 
7 También se ha probado aproximar la trayectoria de la distribución de los dos primeros momentos de la distribución del tipo de cambio 




Una de las exigencias para poder realizar análisis de cointegración es que aquellas 
variables que se suponen cointegradas deben ser al menos integradas de orden uno de forma 
separada. Tal y como demuestran los test de cointegración del Anexo 3, las exportaciones y 
el ratio de precios de exportación y precios de los competidores son integradas de orden uno, 
por lo que la demanda puede ser estimada como ha sido propuesta. Sin embargo, en la oferta, 
los precios de exportación por sí solos no cumplen, en general, la exigencia sobre el orden de 
integración, por lo que se prefirió tomar en lugar de los precios de exportación su ratio con 
respecto a los precios interiores. Hay, no obstante, una excepción clara en Alemania, donde 
los precios sí son indudablemente integrados de orden uno, mientras que el ratio antes 
propuesto no lo es, por lo que el resto del análisis para este país se hizo tomando los precios 
de exportación como variable cointegrada con el volumen de exportación de manufacturas e 
incorporando los precios interiores en la ecuación de oferta como una variable explicativa 
más. 
El Cuadro 1 y los Cuadros del Anexo 4.2 al 4.5 contienen los resultados de las 
distintas estimaciones realizadas
8 sobre la base del modelo antes descrito, para los nueve 
países de la UEM. Estas especificaciones difieren entre sí por las variables que incluyen en 
la relación de largo plazo de la función de oferta. Un primer grupo de estimaciones –las 
correspondientes a los Cuadros 4.2 y 4.3– no incluye los precios de exportación de los 
competidores en la relación de largo plazo, mientras que un segundo –Cuadros 1, 4.4 y 4.5– 
sí lo hace. Además, la contrastación de la histéresis se realiza mediante la inclusión de 
diferentes variables: la media condicional del tipo de cambio ( t e ) en las estimaciones de los 
Cuadros 4.2 y 4.4, el producto de dicho nivel por su varianza esperada reescalada 
(
2 100 t t e σ ⋅ ⋅ ) en el Cuadro 1,  y, por último, ambas variables de forma simultánea en los 
Cuadros 4.3 y 4.5. Por otra parte, se incluyen también gráficos que resumen las elasticidades 
estimadas de acuerdo con el modelo contenido en el Cuadro 1. En el Gráfico 1 se presentan 
las pendientes de las curvas de oferta y demanda, y en los Gráficos 2 a 7 se representan las 
elasticidades. Las barras representadas en blanco significan que los coeficientes estimados 
no son significativos. 
Como consideración previa, debe señalarse el carácter claramente insatisfactorio de 
las estimaciones referidas a Irlanda, tanto en lo que se refiere a la oferta como a la demanda. 
Este hecho puede estar relacionado con el fortísimo crecimiento que han registrado las 
exportaciones de este país a lo largo del período considerado, lo que dificulta la captación de 
la relación de oferta y demanda a partir de sus variables determinantes y provoca fuertes 
cambios en los parámetros ante modificaciones en la especificación del modelo. En ese 
mismo sentido, se observan dificultades en la determinación de la oferta de exportaciones de 
Austria, como pone de manifiesto la falta de significatividad del coeficiente del mecanismo 
de corrección del error. Los resultados correspondientes a estos países deben tomarse, por 
tanto, con cautela. 
Un resultado común a todos los modelos, que resulta especialmente reseñable, es la 
elevada estabilidad de las elasticidades estimadas en la ecuación de demanda, con 
independencia de la especificación empleada en la función de oferta –Cuadros 1 y 4.2 al 4.5. 
Además, las elasticidades obtenidas son muy similares a las estimadas de forma  uniecuacional 
en Buisán y Caballero (2003) (véase Gráfico 6). La única excepción es Italia, donde se eleva 
notablemente la elasticidad precio de largo plazo cuando se incorpora la  oferta. En el corto 
plazo, en términos generales, las variaciones de la renta exterior    –aproximada por los 
                                                            




mercados de exportación– tienen un elevado impacto sobre el volumen de exportaciones, con 
elasticidades situadas entre 0,4 y 1, que son especialmente altas en Italia, Francia y España 
(véase Gráfico 6). Los precios relativos, sin embargo, no parecen tener influencia a corto plazo 
sobre el volumen demandado, mientras que las exportaciones del período anterior tienen un 
efecto negativo, aunque con diferentes grados de significatividad entre países. El ritmo de 
ajuste de los desequilibrios es muy intenso, tal como indican los valores del coeficiente del 
mecanismo de corrección del error, que se sitúa entre el 0,6 de Alemania y Austria y el 0,2 de 
Finlandia (Gráfico 3). Las elasticidades precio de largo plazo de demanda tienen el signo 
negativo esperado, aunque en Bélgica y Holanda no son significativas bajo ninguna de las 
especificaciones propuestas. Por último, la elasticidad renta de la demanda, medida por el 
coeficiente de los mercados de exportación, es en la mayoría de los casos próxima a uno, con 
valores que oscilan entre el 0,8 de Alemania y el 1,4 de España (Gráficos 2 y 4). 
Por lo que se refiere a la función de oferta de exportaciones, y como rasgo 
compartido por todos los modelos, hay que señalar la ausencia de significatividad, en 
términos generales, de la elasticidad precio en la relación de largo plazo (Gráfico 2). 
Unicamente Finlandia presenta una curva de oferta con una pendiente significativamente 
distinta de cero, que además es positiva (Gráfico 1). En Bélgica, la pendiente también es 
creciente en las especificaciones que no incluyen los precios de los competidores en el largo 
plazo. En Francia y España, la elasticidad precio resulta significativa en la especificación 
mostrada en el Cuadro 1, si bien en estos dos países la curva de oferta muestra una pendiente 
ligeramente negativa. Estos resultados avalarían la estimación de un modelo en el que se 
determinara la cantidad exportada a partir de una única ecuación de demanda de 
exportaciones, puesto que sería razonable aceptar el supuesto de elasticidad infinita de la 
curva de oferta. Los precios de los competidores expresados en moneda nacional –que se 
incorpora en la relación de largo plazo en los modelos representados en los Cuadros 1, 3.4 y 
3.5– no afectan a largo plazo, de acuerdo con las estimaciones, a los precios de exportación 
propios (Gráfico 4). La velocidad de ajuste de la oferta ante la existencia de desequilibrios, 
medida por el coeficiente del mecanismo de corrección de error, resulta en todos los países –con 
la excepción de Finlandia– muy inferior a la correspondiente a la demanda, lo que sería 
consistente con la existencia de unos costes de ajuste más elevados en aquella (Gráfico 3). En 
cuanto a la dinámica de corto plazo de la función de oferta, los distintos modelos comparten la 
ausencia de relevancia de las variaciones del volumen de exportación y de la rentabilidad 
relativa, mientras que, por el contrario, los cambios de los precios de los competidores tienen, en 
gran parte de los países, un efecto positivo sobre los precios de exportación propios. En 
Alemania, los precios interiores tienen un fuerte impacto positivo y significativo de 0,5. 
Las variables que se han incorporado en los diferentes modelos a la función de 
oferta con el propósito de contrastar la existencia de histéresis presentan, en términos 
generales, un grado de significatividad reducido. Así, el nivel del tipo de cambio efectivo 
nominal incorporado en solitario resulta significativo únicamente en España –véase Cuadro 
4.2–, lo mismo que ocurre cuando se incluye conjuntamente con su producto por la varianza, 
como se observa en el Cuadro 4.3. La incorporación en la relación de largo plazo de los 
precios de exportación de los competidores –Cuadros 1 y 4.4 y 4.5– no contribuye a mejorar 
los resultados, e incluso hace perder significatividad al tipo de cambio en el caso de España, 
lo que posiblemente se halle relacionado con la alta colinealidad existente entre ambas 
series, fenómeno que también se observa en Italia y Austria. Este hecho ha llevado a preferir 
el modelo representado en el Cuadro 1 –que no incluye el tipo de cambio esperado en la 







Con los ejercicios de simulación presentados en este epígrafe se pretende, en primer 
lugar, conseguir una idea general de las respuestas previstas por los modelos ante cambios en 
una variable tan relevante como la competitividad. En particular, la utilización de 
perturbaciones permanentes y temporales de los precios relativos permite evaluar si estas 
últimas tienen efectos irreversibles sobre las cantidades exportadas, tal como se esperaría si 
la histéresis fuera relevante. Además, se intenta valorar las posibles diferencias en las 
respuestas ante la apreciación de los modelos con y sin histéresis. Se han realizado varias 
simulaciones: en la primera –cuyos resultados se presentan en el Gráfico 8– se parte del 
supuesto de que se produce una apreciación del tipo de cambio efectivo nominal del 10%, 
que se mantiene de forma indefinida; en la segunda –recogida en el Gráfico 9–, la 
apreciación no tiene carácter permanente, sino que el tipo de cambio vuelve a su nivel inicial 
al cabo de ocho trimestres; en la tercera y la cuarta se analizan los efectos de un incremento 
de los precios interiores, con carácter permanente y temporal, respectivamente –véanse los 
Gráficos 10 y 11. En todos los casos se presentan los resultados obtenidos tanto con el 
modelo oferta-demanda básico –representado en el Cuadro 4.1– como con el que incorpora 
la histéresis –el correspondiente al Cuadro 1
9.  
La apreciación del tipo de cambio implica, en principio, una pérdida de 
competitividad de las exportaciones del país, que se produce a través del abaratamiento 
relativo que sufren los precios de exportación de los competidores cuando se expresan en 
moneda local. La magnitud de ese abaratamiento será, sin embargo, distinta para cada país, 
dependiendo de la respuesta de los exportadores de otros países ante la depreciación de su 
tipo de cambio. Para cuantificar esa respuesta, se ha realizado una estimación del efecto de 
los movimientos del tipo de cambio nominal sobre los precios de los competidores 
expresados en la moneda del país que registra la apreciación (véase Anexo 5). Tal y como se 
señala en dicho Anexo, la elasticidad a largo plazo estimada se encuentra en todos los países 
muy próxima a -1, es decir, la apreciación del tipo de cambio nominal se traslada casi 
íntegramente a los precios de exportación de los competidores expresados en la moneda que 
se aprecia –abaratándolos–, lo que significa que los competidores reaccionan con 
movimientos de escasa magnitud de los precios expresados en su propia moneda ante la 
variación cambiaria. Al realizar las simulaciones, se ha considerado la dinámica que siguen 
los precios de los competidores en moneda local, de tal forma que, en el largo plazo, 
alcanzan el efecto total. 
Cuando la apreciación del tipo de cambio tiene carácter permanente –véase 
Gráfico 8–, esa pérdida de competitividad provoca en todos los casos –con la excepción de 
Austria–, un descenso de las ventas al exterior. Este descenso es proporcional al valor de la 
elasticidad precio de largo plazo de la demanda de exportaciones. Por ello, dicho descenso es 
mayor en países como España e Italia, y más reducido en Bélgica, Holanda y Francia, 
mientras que Alemania ocupa una posición intermedia. En Finlandia, el efecto sobre la 
cantidad exportada es relativamente bajo, si se atiende a su elevada elasticidad precio 
de demanda, lo que estaría relacionado con la mayor verticalidad de la curva de oferta de 
exportaciones de este país. Por el lado de la oferta se observa, en general, una disminución 
de  los precios de exportación, que permite compensar parcialmente la pérdida de 
competitividad. Esta reducción es consecuencia, fundamentalmente, del descenso de los 
precios de exportación de los competidores, que se traduce en un menor coste de los inputs 
importados. A ello se suma, en algunos países, el movimiento a lo largo de la curva de oferta 
                                                            




provocado por la caída de la cantidad exportada. Por países, el mayor descenso de los 
precios de exportación se produce en Bélgica, de modo coherente con su elevado grado de 
apertura, y el menor en Alemania, Francia e Italia, lo que podría ser indicativo de un cierto 
grado de poder de mercado de estos países. En Holanda y Austria, las simulaciones muestran 
un comportamiento poco usual de las variables. En el primer caso, la respuesta de los 
exportadores ante la apreciación consiste, paradójicamente, en una elevación de sus precios, 
a pesar de lo cual el descenso de las exportaciones no es especialmente acentuado, como 
consecuencia de la reducida elasticidad precio de largo plazo de la demanda. En Austria, por 
el contrario, las empresas exportadoras sobrerreaccionan ante el movimiento adverso del tipo 
de cambio, reduciendo sus precios en mayor proporción, con lo que consiguen incluso 
aumentar sus ventas al exterior. 
En el Gráfico 8 se observa también cómo, cuando se comparan las simulaciones del 
modelo básico y del que incorpora la histéresis, la diferencia entre ambas, en términos 
generales, es muy reducida. Unicamente existen ligeras discrepancias –además de en 
Austria– en España y en Italia. En España, los precios apenas se ven afectados, pero la 
cantidad exportada cae más en el modelo con histéresis, debido al mayor valor estimado en 
éste para la elasticidad precio de la demanda. En Italia, los precios muestran un descenso 
ligeramente menor en el modelo con histéresis, como resultado de una menor respuesta ante 
los cambios en los precios de los competidores, lo que causa una caída algo más acentuada 
de las exportaciones.  
Cuando se realiza la simulación considerando que la pérdida de competitividad 
tiene carácter temporal –véase Gráfico 9–, lo más destacable es la ausencia de efectos 
permanentes del shock. En efecto, en un plazo de tiempo relativamente breve tras la vuelta 
del tipo de cambio a su nivel original, tanto las cantidades como los precios retornan a los 
valores que habrían alcanzado en ausencia de la perturbación. Esa brevedad es consecuencia 
de la elevada velocidad de ajuste que muestran las variables endógenas ante un shock. Así, 
se observa cómo, al finalizar el episodio de apreciación, tras sólo cuatro trimestres, la caída 
de las exportaciones se halla próxima a la respuesta esperada de acuerdo con la relación de 
largo plazo. Por lo que se refiere a la comparación del modelo básico con el que incorpora la 
histéresis, las discrepancias son aún más reducidas que en el caso anterior, debido a que 
la transitoriedad de la perturbación impide que esas diferencias se amplifiquen, por lo que se 
puede concluir que la histéresis en comercio debida a shocks temporales de competitividad 
es prácticamente inexistente a nivel agregado. 
Por último, en los Gráficos 10 y 11 figura la evolución relativa de los precios y 
cantidades de exportación cuando se produce un incremento de los precios interiores en el 
país exportador. En el modelo aquí expuesto, esta variable afecta únicamente a la oferta a 
través de su interpretación de costes interiores o de medición de la rentabilidad del mercado 
alternativo, y su repercusión sobre los precios de exportación se ha restringido a elasticidad 
unitaria.  De esta forma, el encarecimiento de los precios interiores en un 10% se transmite 
inmediatamente en una elevación de los precios de exportación en la misma magnitud, lo 
que supone un desplazamiento de la oferta hacia la izquierda. Dada la horizontalidad de la 
misma, este movimiento tiene como consecuencia, por una parte, el crecimiento de los 
precios de exportación en un 10%, y por otra, una reducción de las cantidades en función de 
las diferentes elasticidades estimadas para cada país. Cuando la perturbación tiene carácter 
permanente, la reducción de los volúmenes es de entre un 10 y un 15% para la mayor parte 
de los países, excepto en España, Holanda y Bélgica. En el caso de España, la mayor 
elasticidad precio de la demanda de exportaciones se refleja en el ajuste más negativo de la 
cantidad exportada. Lo contrario ocurre en Bélgica y Holanda, donde la casi verticalidad de 




registrado en otros países. Cuando el shock sólo dura dos años, las características antes 
mencionadas siguen prevaleciendo, aunque ahora, a medida que los precios vuelven a su 
nivel inicial, las cantidades se van ajustando de forma más lenta a lo largo de los dos años 
siguientes. 
En los Gráficos 10 y 11 se observa también cómo el efecto de la incorporación de la 
histéresis al modelo es, por lo general, muy reducido, y sólo se observan algunas diferencias 
en España y Alemania. En España se produce un descenso ligeramente más pronunciado de 
la cantidad exportada en el modelo con histéresis, como consecuencia de que en éste se 
observa una mayor elasticidad precio de demanda. En Alemania, el incremento de los 
precios de exportación es inferior en el modelo que incorpora la histéresis, debido a la menor 
elasticidad de estos precios respecto a los interiores; como resultado, la caída estimada de las 
exportaciones es también menor. 
 
Conclusiones 
En este trabajo se ha analizado la existencia de histéresis a nivel agregado –esto es, la 
posibilidad de que movimientos transitorios del tipo de cambio tengan un efecto permanente 
sobre las ventas totales al exterior de un país– en las exportaciones de manufacturas de la 
mayor parte de los países de la UEM. Para ello, como paso previo, se ha procedido a 
la  estimación conjunta de un modelo de oferta y demanda agregada de exportaciones. La 
estimación se ha realizado mediante un modelo de mecanismo de corrección del error, 
utilizando datos trimestrales desde comienzos de los años ochenta. Sobre esa estimación inicial 
se han incorporando  variables que recogen información sobre la distribución de probabilidad 
del tipo de cambio y que se han considerado adecuadas, de acuerdo con el modelo teórico 
descrito, para intentar captar la posible relevancia del fenómeno de histéresis en los diferentes 
países. 
Con independencia del contraste de la histéresis, y por lo que se refiere a las 
propiedades de la funciones estimadas, se observa que las funciones de demanda de 
exportaciones de los países de la UEM tienen elasticidades precio a largo plazo muy inferiores 
en valor absoluto a las correspondientes a sus funciones de oferta. De hecho, las elasticidades 
precio de oferta de exportaciones a largo plazo estimada son, en términos generales, muy altas, 
de forma que para la mayoría de los países de la UEM no se puede rechazar la hipótesis de que 
la curva de oferta a largo plazo sea horizontal. Por tanto, las desviaciones de los precios de 
exportación con respecto de esa relación de equilibrio se reflejan en ajustes importantes en las 
cantidades exportadas. 
A largo plazo, movimientos del tipo de cambio tienen un impacto directo en la 
competitividad relativa de las exportaciones de un país. Las simulaciones realizadas indican 
que ante una apreciación del tipo de cambio, se produce un descenso medio de los precios de 
exportación en moneda local de entre el 20 y el 40% de la magnitud de la apreciación. Este 
efecto sobre los precios de exportación parece ser más importante en los países más pequeños 
de la UEM, lo que es un resultado consistente con las elasticidades de transmisión de tipos de 
cambio a precios de exportación encontradas por la bibliografía. El ajuste en la cantidad 
exportada derivado de posibles variaciones del tipo de cambio es mayor que el ajuste en 
precios, de forma que, ante una apreciación, se produce una reducción de las exportaciones 
que se sitúa, por término medio, entre el 80 y el 100% del movimiento del tipo de cambio, 




En el trabajo no se encuentra evidencia estadística a favor de la existencia de 
histéresis en las funciones de oferta agregadas de exportación para la mayoría de los países. 
Además, el efecto cuantitativo en precios de exportación o cantidades exportadas implicado 
por la presencia de histéresis es prácticamente nulo.  
Esta falta de evidencia acerca de la existencia generalizada de histéresis en la 
función agregada de oferta de exportaciones, consistente con la encontrada anteriormente en 
la bibliografía, podría indicar que aunque la histéresis pueda ser un fenómeno importante 
en  las decisiones de exportación de empresas individuales, su efecto agregado no sea 
apreciable y carezca por tanto de importancia desde un punto de vista macroeconómico. Ello 
podría deberse, por una parte, a que el número de empresas afectadas por el fenómeno de 
histéresis represente un porcentaje reducido del conjunto de empresas exportadoras, con lo 
que sus entradas o salidas del mercado apenas tienen efectos sobre el volumen total de 
exportaciones de un país. También puede ocurrir que movimientos del tipo de cambio tengan 
efectos composición en las exportaciones del país –como consecuencia de la existencia de 
costes de entrada y salida distintos para cada sector exportador de una economía–, de manera 
que la salida de empresas exportadoras en ciertos sectores se vea compensada con la entrada 
de nuevos exportadores de otros sectores, sin que esto suponga un efecto neto en el volumen 
de exportaciones agregado significativo. Por tanto, si bien es cierto que con datos agregados 
no parece que la existencia de histéresis en los flujos de exportación sea un fenómeno 
relevante, las limitaciones del trabajo recién mencionadas y la aceptación del fenómeno de la 
histéresis de forma generalizada cuando se ha llevado a cabo con datos de empresas 
individuales, tal como se expuso en el epígrafe 2, implican que hay que tomar los resultados 
de este trabajo con cautela. Para adoptar una conclusión más firme sobre la posible 
existencia de histéresis en los flujos comerciales, sería necesario contrastar la hipótesis con 
datos más desagregados. 
 Por último, la introducción del euro supuso un cambio estructural sustancial en el 
porcentaje de bienes extranjeros que compiten con exportaciones de un país y que se 
encuentran sujetos a variaciones del tipo de cambio. El porcentaje de estos bienes que 
compiten con exportaciones de un Estado miembro de la zona euro ha disminuido 
sustancialmente con la introducción de la moneda única. En la medida en que las estimaciones 
en este trabajo se han realizado con información previa a la creación del euro, su interpretación 
está sujeta a posibles cambios estructurales debidos a la introducción de la divisa única. El 
efecto que este cambio pudiera tener sobre las estimaciones aquí presentadas es difícil de 
cuantificar a priori y requeriría la estimación de un modelo estructural de comportamiento del 
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  GRÁFICO 1 
Estimaciones de las ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones 




























(a) En todos los países, excepto Alemania, los precios de exportación se consideran en términos relativos: frente a los precios industriales en la 
ecuación de oferta y frente a los precios de los competidores en la ecuación de demanda.
(b) Entre paréntesis se indica el valor estimado de la elasticidad. Un asterisco señala que el coeficiente no es significativo al 5%.
ALEMANIA









O  (15,4) (*)
D  (-1,4)
HOLANDA
O  (-41,7) (*)
D  (-0,3) (*)
AUSTRIA
O  (-2,3) (*)
D  (-0,8)
BÉLGICA
O  (14,9) (*)






O  (0,5) (*)















































   (a)   En blanco se representan los coeficientes que no son 
significativos al 5%.












































   (a)   En blanco se representan los coeficientes que no son 
significativos al 5%.

















































   (a)   En blanco se representan los coeficientes que no son 
significativos al 5%.
   (b)   El dato de Austria es 1,7.
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                                                                                      GRÁFICO 6                                               GRÁFICO 7 
  Elasticidades a corto plazo y a largo plazo:  Contraste de histéresis (a) 
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     (a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo una apreciación permanente del tipo de cambio efectivo 
nominal del 10% y su evolución sin la misma.




























































































































































































     (a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo una apreciación del tipo de cambio efectivo nominal del 
10% durante dos años y su evolución sin la misma.


















































































































































































(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento permanente de los precios interiores del 10% y 
su evolución sin el mismo.


































































































































































































































(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento de los precios interiores del 10% durante dos 
años y su evolución sin el mismo.


























































































































































































Todas las series proceden de la base de datos de la OCDE ITCI (International Trade 
and Competitiveness Indicators). 
 
1. Exportación de bienes manufacturados en volumen (X) 
Serie trimestral. Año base 1991. Incluye el comercio intra y extra área (XMV según 
la nomenclatura de la OCDE). 
Las series provienen de los Institutos de Estadística Nacionales, la OCDE los 
recopila y, cuando no están desestacionalizados, aplica el método X-11 (método del Bureau 
of the Census).  
 
2. Renta exterior (y
*) 
Se aproxima por un indicador de mercados de exportación (WMt) 
() ∑ ⋅ =
k
kt ikT it M W WX  











Xik son las exportaciones del país i al país k, expresadas en dólares corrientes del 
año T. 
ΣXik es el total de exportaciones del país i en el año T.  
Por tanto, las ponderaciones señalan la importancia que tiene el mercado o país k en 
la estructura de las exportaciones del país i. 
El año de referencia T es 1995. 
Los mercados de exportación se calculan para todos los países de la OCDE 
(subíndice i). Se consideran 31 mercados de exportación (subíndice k): los 25 de la OCDE y 
seis zonas no-OCDE (los países del centro y este de Europa, Latinoamérica 
excluida la OPEP, Africa, excluida la OPEP, países OPEP, economías recién industrializadas 
de Asia –China Taipei, Singapur y Hong Kong– y otros países no OCDE de Asia y del 




Anexo 1 (continuación) 
 
3. Precio de exportación de los competidores (Px
*/e) 
Se utilizan los ya calculados por la OCDE. 
Se obtiene como la media geométrica ponderada de los cambios en los precios de 
exportación (expresado en dólares estadounidenses) para los otros países de la OCDE, las 
tres economías asiáticas de reciente industrialización (China Taipei, Singapur y Hong Kong 
China) y los nueve países de mercado emergente expresados también en dólares 
estadounidenses (China, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, India, Argentina, Brasil y 
Rusia). Es decir, en total se consideran 34 competidores. Al igual que para calcular los 
mercados de exportación, en el cálculo de los indicadores de competitividad la OCDE 
considera 31 mercados
10.  
Como ponderación se utiliza el sistema de ponderación global, que además de tener 
en cuenta la competencia de otros países en los mercados de exportación comunes como el 
sistema de doble ponderación, asume la competencia en el mercado interior. 
Por tanto, para cada país se calcula la importancia relativa de sus competidores en el 
mercado interior y en los mercados exteriores, y se ponderan según la participación relativa 
de los distintos mercados en el total de demanda dirigido a ese país. Es decir, un sistema de 
doble ponderación es aquel que considera como mercados para determinar la competitividad 
los mercados de exportación y el mercado interior del país en cuestión (el país exportador). 
Además, como competidores se tienen en cuenta los otros países que exportan a esos 
mercados y la producción interior de cada mercado. 
 
4. Tipo de cambio efectivo nominal (e) 
Se obtiene de la OCDE y en su cálculo utiliza las mismas ponderaciones que para 
calcular el precio de exportación de los competidores. Al ser un tipo de cambio efectivo 
nominal, está definido como grupo de monedas en relación con la moneda local, por lo que 
un aumento supone una apreciación, y una caída, una depreciación. 
 
5. Indice de precios interiores (P) 
Se utiliza el índice de precios industriales de los bienes manufacturados. Es un 
índice base 100 en el año 1990, y se obtiene directamente de la OCDE. 
 
 
                                                            




Anexo 1 (continuación) 
6. PIB potencial ( y) 
Derivado de la base de datos de la OCDE, se obtiene a partir de la estimación de 
funciones de producción. 
 
7. Presión de demanda (P
d) 
Esta variable se calcula como el ratio entre el IPI y su tendencia calculada con el 





Estimación de las varianzas del TCEN 
 
 
De acuerdo con el modelo teórico, los valores de equilibrio de precios y cantidades 
dependen de la expectativa de tipo de cambio a futuro, t e , y de la volatilidad del proceso del 
tipo de cambio, 
2
t σ . Por tanto, en las estimaciones no se ha incluido el tipo de cambio 
efectivo nominal realizado, sino que se ha modelizado junto con su varianza mediante un 
GARCH(1,1) recursivo, de tal forma que en cada instante se está utilizando toda la 
información disponible hasta el momento para hacer una previsión del tipo de cambio y de 
la  varianza en el período siguiente. Así, la especificación usada para todos los países, 
excepto España, ha sido: 











βσ + αε + = σ
ε + ∆ δ + = ∆
 
 
En España, sin embargo, esta especificación no resultó ser apropiada, por lo que se 
optó por un modelo en niveles, con tendencia determinista y componente MA(1), que 








t 1 t 1 t t
w
e t c e
− −
− −
βσ + αε + = σ
ε + ρε + δ + λ + =
 
 
Por tanto, por cada trimestre se calcula et como la previsión del tipo de cambio para 
el período t con el modelo estimado hasta t-1. La varianza en t es la que se obtiene también 
del modelo estimado hasta t-1. 
En los Gráficos que se presentan a continuación figuran los valores de tipo de cambio 
realizados, así como el nivel del tipo de cambio y su varianza previstos en cada período de 
acuerdo con la estimación recursiva. A ello se añade, a modo de comparación, la varianza 

























   (a)   Expresados en logaritmos.


































































































































   (a)   Multiplicadas por mil.























































































































   (a)   Expresados en logaritmos.

































































































































































   (a)   Multiplicadas por mil.


















































































































Orden de integración de las series utilizadas 
 
Para contrastar la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria en las series 
planteadas en el apartado 3, con respecto a la hipótesis alternativa de estacionariedad, se ha 
utilizado el test de Dickey-Fuller ampliado a un modelo que incorpora un retardo de la 
variable explicativa y una constante. También se ha contrastado la hipótesis nula de 
existencia de dos raíces unitarias frente a la alternativa de una única, para lo que se aplicó el 
mismo método sobre las variables diferenciadas. A continuación se presentan los 
resultados
11. 
                                                            
11 Siguiendo a MacKinnon (1991), los puntos críticos para rechazar la hipótesis de raíz unitaria en un modelo con constante son -3,5, -2,9 y 





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Los Cuadros 4.1 a 4.5 contienen los resultados de las distintas estimaciones 
realizadas
12, sobre la base del modelo propuesto para los nueve países de la UEM
13. En 
primer lugar, y a modo de referencia, en el Cuadro 4.1 figuran los resultados de la 
estimación de un modelo modelo de oferta y demanda sin ninguna variable que capte 
la histéresis (Buisán, Caballero y Jiménez, 2004). Los Cuadros siguientes difieren entre sí 
por las variables que incluyen en la relación de largo plazo de la función de oferta y por las 
variables que pretenden captar la existencia de histéresis. Así, los Cuadros 4.2 y 4.3 no 
incorporan los precios de exportación de los competidores en la relación de largo plazo, 
mientras que los Cuadros 4.4 y 4.5 sí lo hacen. Por otra parte, en los Cuadros 4.2 y 4.4 se 
incorpora la media condicional del tipo de cambio ( t e ), y en los Cuadros 4.3 y 4.5 
se  incluye además el producto de dicha variable por su varianza esperada reescalada 
(
















                                                            
12 Las ecuaciones que se presentan se han estimado con el método de máxima verosimilitud bajo normalidad conjunta de los errores y con 
el programa estadístico E-Views. 
13 Nótese que en el caso de Alemania, dado el carácter específico de los modelos estimados para ese país por los problemas del orden de 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Efecto de un movimiento del TCEN sobre el precio de los competidores (Pxx*t= Px*t/et) 
 
Cuando se simula el impacto que tendría una variación en el tipo de cambio efectivo 
nominal sobre las variables endógenas, hay que considerar también el efecto que éste tiene 
sobre una variable exógena: los precios de los competidores en moneda local (Pxx*t). Los 
movimientos del tipo de cambio afectan a los precios de los competidores en moneda local a 
través de dos vías: una es el efecto directo del tipo de cambio sobre la transformación de los 
precios en moneda extranjera a precios en moneda local, y otra es la posible modificación de 
los precios de los competidores en moneda extranjera. Por ejemplo, una apreciación de la 
moneda local originaría, por una parte, una rebaja de los precios de los competidores 
expresados en esa moneda, pero por otra, puede llevar a los competidores a incrementar sus 
precios en moneda extranjera, para aumentar así sus márgenes unitarios sin que ello conlleve 
ninguna pérdida de mercados. Ese efecto se ha calculado mediante la estimación de la 
siguiente ecuación: 
t t t t t u Pxx e e Pxx + ∆ + ∆ + ∆ + = ∆ − −
*
1 3 1 2 1 0
* λ λ λ λ  
El efecto a largo plazo que un incremento en el tipo de cambio efectivo nominal 




Parece razonable suponer que los cambios del tipo de cambio no se vean totalmente 
compensados por los movimientos de los precios de los competidores en moneda extranjera, 
de tal forma que el efecto del movimiento del tipo de cambio sea como mucho de uno a uno 
sobre los precios en moneda local. Por ello, se ha estimado la ecuación anterior imponiendo 
la restricción de que el impacto a largo plazo del tipo de cambio sea inferior en valor 
absoluto a uno. El valor de esa expresión estimado para cada país figura en la siguiente 
Tabla: 
Impacto estimado a largo plazo de et sobre Pxx*t 
 
 Bélgica Alemania  España Francia  Irlanda  Italia Holanda  Austria  Finlandia 
-0,996 -0,774 -0,984  -0,998  -0,977 -1 -0,000 -0,684  -0,921 
 
Como se observa, en términos generales, los coeficientes toman un valor muy 
próximo a –1
14. 
                                                            
14 En las simulaciones se ha tomado en consideración la dinámica que siguen los precios de los competidores ante movimientos del tipo de 
cambio, excepto en el caso italiano, donde la propia estimación de la ecuación antes descrita arrojaba movimientos a corto plazo de los 
precios poco plausibles, por lo que se ha considerado, en el caso particular de Italia, que el efecto de la apreciación –origine desde el primer 
período después de la perturbación– un cambio en los precios de los competidores expresados en moneda nacional de exactamente la 
misma magnitud. 
3
2 1
1 λ
λ λ
−
+